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This paper explores the change in the security portfolio of the holding company of 
Mitsubishi  Zaibatsu  (Mitsubishi  Partnership)  and  its  implication  on  the  profitability 
of  that  company.  First  we  confirmed  that  Mitsubishi  Partnership  substantially  altered 
the portfolio from 1925 to 1935, especially in the early 1930s. Then we decomposed 
the profitability change into that due to the changes in the returns on the individual 
securities which had existed in the portfolio and that due to the change in the 
portfolio. We found that whereas the former factor was larger, the portfolio factor 
was also substantial and positively contributed to the profitability. It is suggested 
that the zaibatsu holding company secured profitability thorough management of the 
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図 1  三菱合資会社の資産収益率 
表 2  三菱合資会社の収益構造 
 
  最後に有価証券の種類別構成について見ておこう（表 3）。この時期、有価証券投資額の














































































表 5  三菱合資会社の有価証券ポートフォリオ変化 
 
                              






























  第 3 節で見たように、一九二五～三〇、三〇～三五の各期間に三菱合資会社の有価証券
ポートフォリオが変化する一方、個々の銘柄の配当・利子収益率も変化した。以下では便
宜上、配当・利子収益率を単に収益率ということにする。ポートフォリオ変化と各銘柄収






                              
13 表 4 の各年利子・配当収益合計と三菱合資会社『社誌』の損益計算書の値が僅かに相違
するのは、三菱合資会社が対応する有価証券を年末に所有していなかった収益を合計から
除いたことによる。 
14 L. Foster, J. Haltiwanger and C.J.Krizan, “Aggregate Productivity Growth: Lessons 
from Microeconomic Evidence,” in C. R. Hulten, E. R. Dean and M. J. Harper eds. New 
Developments  in Productivity  Analysis,  Chicago:  The  University  of  Chicago  Press,  2001、
K. Fukao and H. U. Kwon, “Why Did Japan’s TFP Growth Slow Down in the Lost Decade ?: 
An Empirical Analysis Based on Firm-Level Data of Manufacturing,” mimeo. 時点 t における平均収益率をΠt、同じく銘柄 i の収益率をΠi,tと書くことにすると、 
Πt＝Σiθi,t×Πi,t 
となる。θi,tは t 時点のポートフォリオにおける銘柄 i のウェイト（構成比）を示す。さ
らに、時点 t-1 と時点 t の両方にポートフォリオに組み入れられていた銘柄の集合を S、両
時点間に新たに組み入れられた銘柄の集合を N、 両時点間でポートフォリオから除かれた銘
柄の集合を X とすると、両時点間の平均収益率の差、Πt－Πt-1は、下記の五つの要因の和
によって近似することができる。Δは時点 t と時点 t-1 の間における各変数の差を表す。 
 
収益率効果（within effect）  Σi∈Sθi,t-1×ΔΠi,t 
構成比効果（between effect） Σi∈SΔθi,t×（Πi,t-1－Πt-1） 
交差効果（covariance effect）Σi∈SΔθi,t×ΔΠi,t 
組み入れ効果（entry effect） Σi∈Nθi,t×(Πi,t－Πt-1） 























                                                                                  








































   
 
   
 
                              








金額 1925 178,501 131,605 8,700 12,625 2,267 3,280 4,060 15,964
（1000円） 1926 174,479 132,538 8,700 12,344 2,022 1,937 3,415 13,523
1927 177,124 134,153 8,700 12,795 2,793 1,924 3,274 13,484
1928 179,145 131,495 8,700 11,768 2,843 8,608 3,572 12,159
1929 193,466 138,063 8,700 16,113 8,459 9,251 2,133 10,746
1930 200,153 138,005 16,000 14,841 7,159 9,454 1,860 12,833
1931 193,441 140,446 16,000 11,814 2,848 3,579 1,731 17,022
1932 200,010 141,034 16,000 21,841 2,854 2,517 1,275 14,489
1933 208,679 152,818 16,000 21,232 2,838 4,337 1,003 10,452
1934 209,756 164,601 16,000 10,417 2,898 7,533 1,297 7,010
1935 215,412 180,435 16,000 9,143 3,585 3,365 0 2,883
1936 217,933 173,944 16,000 8,136 2,770 14,513 138 2,432
構成比 1925 100.0 73.7 4.9 7.1 1.3 1.8 2.3 8.9
（％） 1926 100.0 76.0 5.0 7.1 1.2 1.1 2.0 7.8
1927 100.0 75.7 4.9 7.2 1.6 1.1 1.8 7.6
1928 100.0 73.4 4.9 6.6 1.6 4.8 2.0 6.8
1929 100.0 71.4 4.5 8.3 4.4 4.8 1.1 5.6
1930 100.0 69.0 8.0 7.4 3.6 4.7 0.9 6.4
1931 100.0 72.6 8.3 6.1 1.5 1.9 0.9 8.8
1932 100.0 70.5 8.0 10.9 1.4 1.3 0.6 7.2
1933 100.0 73.2 7.7 10.2 1.4 2.1 0.5 5.0
1934 100.0 78.5 7.6 5.0 1.4 3.6 0.6 3.3
1935 100.0 83.8 7.4 4.2 1.7 1.6 0.0 1.3

































1925 12,236 4,050 8,149 1005 3 0 7,687
1926 11,554 3,416 7,851 24 0 1 76 186 6,517
1927 12,365 3,274 9,046 0 0 2 13 31 7,041
1928 21,077 10,876 9,575 563 56061 10,974
1929 28,947 2,076 9,053 13,894 633 3,283 7 0 14,413
1930 10,743 1,857 8,155 1 624 95 10 1 6,438
1931 7,748 1,615 5,507 3 344 272 8 0 2,344
1935 19,763 1,304 14,522 3,739 0 197 1 0 10,541
1936 22,773 1,379 12,140 8,712 0 502 40 0 13,894
資料：『三菱社誌』各年、三菱合資会社『決算勘定書』「三菱合資会社本社決算勘定書」1925年度（MA-2201）、
　　　　「三菱合資会社本社決算勘定書写」1930年度（MA-2210）、
        「三菱合資会社本社決算勘定書控」1935年度（MA-2212）
注：受入利息は利息収入と利息支出の差額がプラスの場合のみ、その差額が記載されている表3 投資有価証券の構成
計 株式 社債 内国公債 外国公債
分系会社 その他会社 その他会社
金額 1925 131,605 131,565 128,275 3,290 20 20 0
（1000円） 1926 132,538 132,500 128,260 4,240 20 19 0
1927 134,153 134,102 129,486 4,616 33 19 0
1928 131,495 131,431 127,011 4,420 45 18 0
1929 138,063 136,996 131,889 5,107 1,052 15 0
1930 138,005 136,917 131,979 4,938 1,077 12 0
1931 140,446 139,416 133,684 5,732 1,020 10 0
1932 141,034 140,894 134,002 6,892 130 9 0
1933 152,818 152,667 138,996 13,672 145 6 0
1934 164,601 164,171 149,521 14,650 158 226 47
1935 180,435 180,052 154,820 25,232 158 226 0
1936 173,944 173,561 148,570 24,991 158 226 0
構成比 1925 100.0 100.0 97.5 2.5 0.0 0.0 0.0
（％） 1926 100.0 100.0 96.8 3.2 0.0 0.0 0.0
1927 100.0 100.0 96.5 3.4 0.0 0.0 0.0
1928 100.0 100.0 96.6 3.4 0.0 0.0 0.0
1929 100.0 99.2 95.5 3.7 0.8 0.0 0.0
1930 100.0 99.2 95.6 3.6 0.8 0.0 0.0
1931 100.0 99.3 95.2 4.1 0.7 0.0 0.0
1932 100.0 99.9 95.0 4.9 0.1 0.0 0.0
1933 100.0 99.9 91.0 8.9 0.1 0.0 0.0
1934 100.0 99.7 90.8 8.9 0.1 0.1 0.0
1935 100.0 99.8 85.8 14.0 0.1 0.1 0.0
1936 100.0 99.8 85.4 14.4 0.1 0.1 0.0
資料：三菱合資会社『社誌』各年表4 三菱合資会社の有価証券ポートフォリオと収益
投資額（1000円） 投資額構成比（％） 配当・利子収益（1000円） 配当・利子収益率（％）
1925 1930 1935 1925 1930 1935 1925 1930 1935 1925 1930 1935
計 131,537 137,953 179,527 100.00 100.00 100.00 8,142 8,130 14,307 6.19 5.89 7.97
表示証券計 130,995 137,197 177,967 99.59 99.45 99.13 8,107 8,094 14,274 6.19 5.90 8.02
三菱鉱業
* 40,759 37,797 43,381 30.99 27.40 24.16 1,630 2,642 4,946 4.00 6.99 11.40
三菱造船（重工）
* 29,565 29,520 30,867 22.48 21.40 17.19 2,957 1,624 2,213 10.00 5.50 7.17
三菱銀行
* 28,932 34,422 31,160 22.00 24.95 17.36 2,893 3,442 2,493 10.00 10.00 8.00
三菱商事
* 14,300 14,275 22,500 10.87 10.35 12.53 357 0 1,356 2.50 0.00 6.03
三菱製鉄
* 13,217 13,204 0 10.05 9.57 0.00 0 0 - 0.00 0.00 -
東洋織布 906 470 0 0.69 0.34 0.00 0 0 - 0.00 0.00 -
三菱海上火災保険
* 811 811 0 0.62 0.59 0.00 81 97 - 10.00 12.00 -
菱華倉庫 747 757 1,009 0.57 0.55 0.56 66 29 0 8.86 3.87 0.00
三菱倉庫
* 690 700 10,000 0.52 0.51 5.57 69 56 21 9.93 8.00 0.21
若松築港 369 0 440 0.28 0.00 0.24 30 - 43 8.00 - 9.89
関東水電 310 0 0 0.24 0.00 0.00 25 - - 8.01 - -
北辰会 223 0 0 0.17 0.00 0.00 0 - - 0.00 - -
大源鉱業 165 7 0 0.13 0.00 0.00 0 0 - 0.00 0.00 -
日本郵船 0 2,023 2,023 0.00 1.47 1.13 - 41 99 - 2.03 4.87
三菱信託
* 0 1,250 1,313 0.00 0.91 0.73 - 63 79 - 5.00 6.00
大阪商船社債 0 987 0 0.00 0.72 0.00 - 57 - - 5.76 -
参宮急行電鉄 0 425 0 0.00 0.31 0.00 - 15 - - 3.56 -
東京発電 0 398 0 0.00 0.29 0.00 - 27 - - 6.86 -
東洋窒素工業 0 153 156 0.00 0.11 0.09 - 0 0 - 0.00 0.00
三菱電機
* 0 0 13,500 0.00 0.00 7.52 - 1,325 - - 9.81
東京海上火災保険 0 0 7,513 0.00 0.00 4.18 - 1,202 - - 16.00
日本製鉄 0 0 5,938 0.00 0.00 3.31 - 371 - - 6.24
三菱石油
* 0 0 2,100 0.00 0.00 1.17 - 0 - - 0.00
明治生命保険 0 0 1,950 0.00 0.00 1.09 - 0 - - 0.00
東京鋼材 0 0 1,446 0.00 0.00 0.81 - 55 - - 3.82
タワオ産業 0 0 480 0.00 0.00 0.27 - 0 - - 0.00
満州拓殖 0 0 390 0.00 0.00 0.22 - 0 - - 0.00
日本穀産工業 0 0 379 0.00 0.00 0.21 - 0 - - 0.00
南洋真珠 0 0 300 0.00 0.00 0.17 - 45 - - 15.00
九州送電 0 0 281 0.00 0.00 0.16 - 17 - - 6.00
住友金属工業 0 0 234 0.00 0.00 0.13 - 0 - - 0.00
国債 0 0 226 0.00 0.00 0.13 - 9 - - 4.19
富士繊維工業 0 0 195 0.00 0.00 0.11 - 0 - - 0.00
満州機器 0 0 188 0.00 0.00 0.10 - 0 - - 0.00
資料：表2を参照
注：1925、1930、1935年のいずれかの年に投資額構成比が1％以上であった証券のみを表示
     * は三菱の分系会社を示す表5 三菱合資会社投資有価証券の入れ替え
1925-30 金額（1000円）比率（％） 1930-35 金額（1000円）比率（％）
計 6,385 12.17 41,574 58.91
増加 1 三菱銀行 5,490 4.17 三菱電機 a 13,500 9.79
2 日本郵船 a 2,023 1.54 三菱倉庫 9,300 6.74
3 三菱信託 a 1,250 0.95 三菱商事 8,225 5.96
4 大阪商船社債 a 987 0.75 東京海上火災保険 a 7,513 5.45
5 参宮急行電鉄 a 425 0.32 日本製鉄 a 5,938 4.30
6 東京発電 a 398 0.30 三菱鉱業 5,584 4.05
7 東洋窒素工業 a 153 0.12 三菱石油 a 2,100 1.52
8 日本航空輸送 a 102 0.08 明治生命保険 a 1,950 1.41
9 金福鉄路公司 a 100 0.08 東京鋼材 a 1,446 1.05
10 交詢社社債 a 50 0.04 三菱造船（重工） 1,347 0.98
10 東京ゴルフ倶楽部 a 50 0.04
10 理化学興業 a 50 0.04
その他 104 0.08 その他 4,517 3.27
減少 1 三菱鉱業 -2,963 2.25 三菱製鉄 ｂ -13,204 9.57
2 東洋織布 -437 0.33 三菱銀行 -3,263 2.36
3 若松築港 b -369 0.28 大阪商船社債 ｂ -987 0.72
4 関東水電 b -310 0.24 三菱海上火災保険 ｂ -811 0.59
5 北辰会 b -223 0.17 東洋織布 ｂ -470 0.34
6 大源鉱業 -159 0.12 参宮急行電鉄 ｂ -425 0.31
7 復興建築助成 -75 0.06 東京発電 ｂ -398 0.29
8 秋田鉄道 -56 0.04 日本航空輸送 ｂ -102 0.07
9 三菱造船 -45 0.03 秋田鉄道 ｂ -84 0.06
10 東亜興業 -42 0.03 東洋製鉄 ｂ -54 0.04






1925-30 1930-35 1925-30 1930-35
計 -0.254 2.075 100.0 100.0
①収益率効果 -0.379 1.680 149.1 81.0
②構成比効果 0.222 -0.337 -87.3 -16.3
③交差効果 -0.044 -0.336 17.2 -16.2
④組み入れ効果 -0.097 0.519 38.2 25.0
⑤除外効果 0.044 0.550 -17.3 26.5
⑥広義の構成比効果（②+⑤） 0.266 0.212 -104.6 10.2
⑦ポートフォリオ効果（②+④+⑤ 0.169 0.731 -66.4 35.2
注：本文参照
　　　寄与度は平均収益率を要因分解した結果、寄与率は各要因の各期間「計」に対する比率を示す